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法解释的现象，如过度反应（De Bondt and Thaler,1985）、月份效应（Rozeff and Kinney,1976）、





















































期 乐观投资者的估价。而动态理论模型（Harrison and kreps,1978; Scheinkman and 





从实证角度看，分析师预测分歧是 早用来衡量异质信念的指标。Deither、Malloy and 




                                                        






在此基础上，Goetzmann and Massa（2005）从一般投资者的视角入手，利用美国 1991
－1995 年十万个投资者帐户构造了一个基于个人交易的异质信念衡量指标，分别从个股以
及总体市场两个角度检验信念差异与收益之间的关系。他们的结论仍然支持了 Miller（1977）
的观点。Doukas, Kim and Pantzalis（2004）则把标准化的分析师预测标准差进行分解，控制





















Miller（1977） 早指出可以用换手率衡量投资者的异质信念，Hong, Scheinkman and 
Xiong（2006）也认为投机情绪的高涨伴随着高换手率和当期价格的高估。 然而除了投资者
异质信念外，股票换手率还受到流动性需求（Benston and Hagerman,1974; Branch and 
Freed,1977）和市场状况的影响，因此在使用时必须将这些因素剔除。我们参考 Garfinkel and 











tmtitmtiti turnoverturnoverturnoverturnoverTO  
其中turnoveri,t为股票i在t天的换手率(交易的股数与总流通股数之比)，turnoverm,t为t天的












 ， 其中 n 为股票 i 在 T-1 月的交易天数。 
2．股票收益的波动率 
Shalen（1993）证明投资者意见分歧度与股票收益波动率正相关；Boehme, Danielson and 
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Sorescu（2005）认为剔除市场因素的超额收益波动率和换手率都能够较好地衡量异质信念，
Gao, Mao and Zhong（2006）也用超额收益波动率来衡量投资者异质信念。 
股票收益波动率除了受到异质信念的影响之外，还受到市场风险、公司规模等因素的影
响。因此我们将利用四因素模型（Carhart, 1997）求得调整之后的超额收益波动率（用 SIGMA
表示）作为异质信念的代理指标。股票 i 在第 t 天的超额收益为： 
ttittittitftmtitftiti UMDuHMLhSMBsRRRRr ,,,,,,,,, ˆˆˆ)(ˆ −−−−−−= β  
其中Ri,t为股票i在t期的收益；Rf,t为t期的无风险利率， Rm,t为t期市场收益率，SMB、HML、
UMD分别为规模溢价、价值溢价和动量溢价因子（构造方法参照Fama and French, 1993 和




首先，参考 Diether, Malloy and Scherbina（2002）的研究方法，在获得 TURN 和 SIGMA




T-1 月的 TURN、SIGMA 变量是否对 T 月的收益具有解释作用。 
（三）数据来源 








首先将股票按 T-1 月的 TURN 和 SIGMA 由低到高升序排列，然后等数量分为五组，考
察各个组合 T 月的平均收益，各个组合每月更新一次。表 1 为五个组合 T 月的等权重平均
收益情况。可以看出，各个组合的平均收益存在差异，总体上来说随着异质信念的增加，组
合的平均收益递减， 低组合与 高组合之间有较大的收益差。表 1 的 右边一列是 低组
合与 高组合的月平均收益差，分别为 1.21%和 1.40%。 
表 1  按 T-1 月 TURN 和 SIGMA 分组的各组合 T 月等权平均月收益 
各个组合等权重平均月收益率(%) 分组依据 
指标 1(低) 2 3 4 5(高) 1-5 
TURN 1.93 2.03 1.86 1.69 0.71 1.21*** (8.24)
SIGMA 2.02 1.97 1.94 1.47 0.62 1.40*** (11.20)
注：括号内为双尾 t 检验统计量，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5%和 10%。 
在此基础上，将每个组合的等权平均月收益时间序列对四因素模型回归，表 2 和表 3
分别给出了根据 TURN 和 SIGMA 构建组合的实证结果， 后一行表示信念异质程度 低组
合与 高组合的收益差与四因素回归的结果。 
                                                        
① 作者研究发现同时剔除ST股票后与本文结果并无明显差别；为保证样本全面性，这里仅剔PT股票。 
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表 2  各 TURN 组合对四因素模型的回归结果 
各 TURN 组合对四因素的回归系数 
TURN组合 
Alpha 









































































减少。从表 2 后一行看，四因素模型对各个指标 低 高组合的收益差的解释能力较弱，
经四因素模型调整后，回归截距项 Alpha 为 1.15%，表明 低组合与 高组合仍然存在显著
的收益差，进一步说明异质信念的高低对股票收益有明显的影响。 
表 3  各 SIGMA 组合对四因素模型的回归结果 
各 SIGMA 组合对四因素的回归系数 SIGMA 组
合 
Alpha 





































































注：括号中为双尾 t 检验统计量，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5%和 10%；Alpha 为回归方程截
距项，即四因素模型所不能解释部分。 
从表 3 可知，用波动率作为代理指标得出的结论基本一致。经过四因素模型调整后组
合的截距项（Alpha）总体上也表现为递减， 低 高组合的收益差的回归截距项 Alpha 
1.45%。 










的平均组合收益，各个组合每个月进行一次调整。① 分析结果见表 4。 
表 4  TURN 和 SIGMA 二维分组的各组合平均月收益 
按 SIGMA 分组 各个组合平均 
月收益率（%） S1(低) S2 S3 S4 S5(高) S1-S5 
T1(低) 2.52 2.40 1.53 1.56 0.86 1.67*** 
(5.39) 
T2 2.27 2.09 2.23 1.90 1.13 1.14*** 
(3.65) 
T3 1.89 1.88 2.13 1.64 1.12 0.77** 
(2.47) 
T4 1.12 1.65 1.93 1.85 1.19 -0.07 
(-0.24) 



















注：括号内为双尾 t 检验统计量，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5%和 10%； 右下角的数据为
对角线数据第一组(T1S1)平均月收益减去第五组(T5S5)平均月收益的差额。 
从表 4 可以看出，经过二维分组后，对角线上 低组合（T1S1）与 高组合（T5S5）
的月收益差为 2.35%（t 值为 9.89），明显大于一维分组时的结果。 
对 TURN 和 SIGMA 二维分组后的 低与 高组合，经四因素模型调整后的结果见表 5，
从表 5 可知， 低组合与 高组合的超额收益差为 1.98%（t 值为 5.26），明显大于一维分组，
说明这两个异质信念的代理指标并没有完全替代性，而且综合运用这两个指标能够发现更明
显的 低 高组合收益差。 
表 5   TURN 和 SIGMA 二维分组 低与 高组合对四因素模型的回归结果 
各 TURN~SIGMA 二维组合对四因素的回归系数 
二维组合 
Alpha 




































注：括号中为双尾 t 检验统计量，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5%和 10%；Alpha 为回归截距项，
即四因素模型所不能解释部分。 









































运用 FM（Fama-MacBeth）方法，将每个月回归得到的系数简单平均，结果见表 6：  
表 6  股票收益与可能影响因素截面回归的 FM 计算结果 




































































注：括号内为双尾 t 检验统计量，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5%和 10%。 
表 6 前两行分别为股票 T 月截面收益对 T-1 月的调整后换手率 TURN 和超额收益波动
率 SIGMA 的回归系数。可以看出，TURN 和 SIGMA 的系数无论在单独回归或者加入控制
变量后在 1%的显著性水平下都显著为负，说明异质信念与股票截面收益之间存在显著的负
相关关系。 
Litzenberger and Ramaswamy（1979）认为，Fama-MacBeth 将所有的截面回归系数进行
                                                        





以看出， TURN 和 SIGMA 的系数在各种模型下都显著为负，表现出异质信念与股票截面
收益的负相关关系。 
表 7  股票收益与可能影响因素截面回归的 LR 计算结果 






































































































国市场 低 高组合月收益差 大为 0.79%（ Diether, Malloy and Scherbina，2002)；对美国







整个样本区间划分为前后两个子区间（1997 年 1 月到 2001 年 12 月，2002 年 1 月到 2007
年 4 月），对每个子区间进行资产组合分析和截面回归分析，结果见表 8 和表 9。 






















































注：括号内为双尾 t 检验统计量，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5%和 10%。 
如表 8 所示，两个子样本区间的异质信念代理指标 低组合与 高组合的收益差不能
完全由四因素模型所解释，截距项 Alpha 仍然非常显著。从区间前后来看，后一个区间的异




表 9  子样本区间的月收益对可能影响因素的截面回归分析结果 
1997.01-2001.12 2002.01-2007.04 
回归变量 













































































































注：括号内为双尾 t 检验统计量，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5%和 10%。 
从表 10 可以看出，在用流通市值权重平均的计算方法下， 低异质信念组合与 高异
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Heterogeneous Beliefs and Stock Returns:  
Evidence from China’s Stock Markets 
CHEN Guojin   HU Chaofan   WANG Jing 
Abstract: Using the Chinese stock markets data from 1997 to 2007, we find a negative 
relationship between the investors’ heterogeneous beliefs and future stock returns. This 
relationship still holds even after we adjust it by FF 4-factor model. Compared with the stock 
market in US, the overvaluation problem is more severe in China. Our finding supports the asset 
 12
pricing theory based on the heterogeneous beliefs and short- sale constraints. The policy 
implication of our finding is that the introduction of short-sale helps to overcome the 
overvaluation in Chinese stock markets.  
Key words: Heterogeneous beliefs, Short-sale constraints, Stock returns. 
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